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2018 年 7 月 12 日 研究报告 

贸易争端升级风险浮现 

全球避险情绪蔓延 

 

 

 报告摘要 

 

◼ 本周热点关注： 

贸易战升级，对国内商品市场影响及未来走势判断。 

◼ 事件： 

7月 10日，特朗普政府发布了一份针对中国 2000亿美元商

品加增关税 10%的计划，目标产品清单涉及数百种食品以及

香烟、煤炭、化学制品、轮胎、猫狗粮和包括电视机元件在

内等消费者电子产品。此外，拟议商品清单还包括服装、电

视零件和冰箱等消费品以及其他科技产品。此轮 2000亿美

元关税可能会在 8月 30日公众咨询结束后生效。中国则表

示，将作出必要反制。 

◼ 看点： 

➢ 2000亿清单覆盖终端消费品，美国通胀压力加大 

➢ 清单生效大概率不及预期，短期市场情绪偏空 

➢ 债市避险，但人民币及工业品将承压 
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一、2000亿清单覆盖终端消费品，美国通胀压力加大 

  

美国劳动力市场已经接近或充分就业，通胀压力逐渐上升，5月份 CPI同比

升 2.8%，为 2012 年 2 月来最大升幅，核心 CPI 亦已高达 2.2%。本轮关税清单

涵盖部分中国向美国出口的最终消费品，皮革箱包、衣帽类等第一次关税清单未

涉及的劳动密集型产品亦被纳入。考虑该类商品占美国从全球进口比重高达 40%，

如果关税加征实施，预计大概率驱升美国通胀，CPI或突破 3%。 

 

图 1 美国 CPI 及核心 CPI压力较大 

 

数据来源：wind资讯，前海期货 

 

二、清单生效大概率不及预期，短期市场情绪偏空 

 

本轮清单是在上轮剩余 160 亿美元商品关税尚未开征的背景下出台的，速

度略超市场预期，市场担忧情绪蔓延。但需要留意的是，7 月 6日贸易战正式开

打后，美国贸易代表办公室即宣布，将向对华征税产品启动个别豁免的申请程

序。有关豁免申请获得批准后，豁免措施将从 2018年 7月 6日起具有一年的有

效期。可见，首批商品关税加征即可能打折扣，而本轮 2000亿清单更将直接影

响美国大众生活，施压美国通胀。因此，本次清单生效程度预期大概率低于市场

预期，市场无需过度担忧。 
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三、债市避险，但人民币及工业品将承压 

 

贸易战不断升级，市场避险情绪继续增长，国债市场受惠于避险功能将吸引

资金关注。相反，由于贸易战直接影响经济增长，据测算两轮关税加征可能影响

中国 GDP 增速约 0.25 个百分点，人民会汇率大幅走低，离岸市场甚至突破 6.7

关口，短期预计仍将维持弱势。大宗商品方面，农业品受上轮贸易战影响较大，

已基本反应市场预期，本轮清单涉及轮胎、电子产品等诸多工业品，预计有色金

属、橡胶等更易遭受负面影响。 
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